PENGARUH AGENCY COST DAN SIKLUS KEHIDUPAN PERUSAHAAN TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2009-2011 by Waruwu, Junius Menafati & Amin, Muhammad Nuryatno
Junius/Muhammad Nuryatno Amin 
Volume. 1 Nomor. 1 Februari 2014 
20 
 
PENGARUH AGENCY COST DAN SIKLUS KEHIDUPAN PERUSAHAAN 
TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN TERDAFTAR 
DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2009-2011 
 
 
Junius Menafati Waruwu 
Muhammad Nuryatno Amin 
 
 
ABSTRACT 
The objective of this research is to examine the effect of agency cost (proxied 
by insider ownership, dispersion of ownership and institutional ownership) and 
life cycle of company to dividend policy in public listed companies actively traded 
in Indonesian Stock Exchange. The nature of the study was hyphothesis 
descriptive method with quantitative approach. Sample in this study were 58 
companies for a period of 2009 to 2011. Data used were secondary data from 
annual financial reports. While the method of used in this study is purposive 
sampling and the model analysis is simple linear regression. The result of the 
study indicates that institutional ownership variable has the effect to dividend 
policy, while insider ownership, dispersion ownership and life cycle of company 
have no effect to dividend 
Keywords :  Agency Cost, Insider Ownership, Dispersion of Ownership, 
Institutional Ownership, and Life Cycle of Company, Dividend 
Policy.  
A. PENDAHULUAN 
Perusahaan merupakan tempat yang didirikan untuk melakukan proses 
produksi barang atau jasa. Perusahaan yang telah berkembang cukup tinggi, 
umumnya memutuskan untuk mendaftarkan perusahaannya di bursa saham. Bagi 
perusahaan yang telah go public dan terdaftar sahamnya di bursa saham, profit 
atau laba yang dihasilkan dapat diketahui secara umum oleh publik. Perolehan 
laba ini yang nantinya akan dialokasikan ke dalam dua komponen yaitu dividen 
dan laba ditahan (retainend earnings). Hasil yang diberikan oleh perusahaan 
kepada pemegang saham dikenal sebagai dividen. Dividen adalah pembagian laba 
yang diperoleh perusahaan kepada para pemegang saham yang sebanding dengan 
proporsi saham yang dimiliki, sedangkan laba ditahan adalah laba yang tidak 
dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditahan untuk diinvestasikan 
kembali ke dalam unit-unit yang lebih menguntungkan dalam rangka 
mempertahankan atau bahkan meningkatkan pertumbuhan perusahaan 
(Prihantoro, 2003). Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai 
dividen, maka akan mengurangi laba ditahan dan nantinya mengurangi total dana 
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intern. Sebaliknya, jika memilih untuk menahan laba yang akan diperoleh, maka 
kemampuan pembentukan dana intern akan semakin besar. Oleh sebab itu, atas 
dasar pertimbangan antara risiko dan hasil, pihak manajemen harus menetapkan 
kebijakan dividen yang optimal utnuk menciptakan keseimbangan antara dividen 
saat ini dan pertumbuhan perusahaan di masa mendatang sehingga 
memaksimalkan harga saham (Margaretha 2004 : 141).  
Kebijakan dividen adalah proses penentuan penggunaan pendapatan (earning) 
perusahaan dalam satu tahun untuk dibayarkan kepada para pemegang saham 
sebagai dividen atau untuk digunakan perusahaan tersebut sebagai laba yang 
ditahan (retained earnings). Disini terlihat kemungkinan timbulnya perbedaan 
kepentingan antara pemegang saham dan manajemen. Adanya perbedaan 
kepentingan ini menimbulkan permasalahan dan dalam menyelaraskan perbedaan 
kepentingan antara pemegang saham dan manajemen diperlukan adanya biaya 
yang disebut agency cost. Agency cost itu sendiri merupakan biaya yang 
dikeluarkan oleh pemegang saham untuk membayar agent dalam memantau dan 
memastikan manajer bertindak konsisten sesuai dengan persetujuan kontrak antara 
manajer, pemegang saham dan kreditur, dengan demikian agency cost merupakan 
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Agency cost terdiri dari insider 
ownership, dispersion of ownership, dan institutional ownership. (Haryono dan 
Ardhiani, 2012). Selain agency cost kebijakan dividen juga dipengaruhi oleh 
siklus kehidupan perusahaan yang merupakan perjalanan kehidupan perusahaan 
dari sejak awal pendiriannya. (Haryono dan Ardhiani, 2012) 
Pada umumnya para pemegang saham cenderung menginginkan untuk 
mendapatkan dividen yang besar, sedangkan manajemen lebih memilih untuk 
menahan pendapatan demi kepentingan perusahaan agar perusahaan tetap stabil 
dan berkembang. Melalui penelitian yang dilakukan penulis terhadap 58 
perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur yang terdaftar di BEI, terlihat 
bahwa untuk tahun 2009 – 2011 rata-rata dividen yang dibagikan kepada 
pemegang saham di tahun 2009 sebesar 37.79%, tahun 2010 sebesar 43.49%, dan 
di tahun 2011 sebesar 41.94%  dan sisanya di investasikan kembali sebagai laba 
ditahan untuk cadangan kas perusahaan (www.idx.co.id). Berdasarkan persentase 
diatas, terlihat bahwa perusahaan-perusahaan yang diteliti lebih mementingkan 
penggunaan laba yang ditahan untuk kepentingan perusahaan daripada dibagikan 
sebagai dividen. 
Adanya keuntungan perusahaan secara internal akan menimbulkan perbedaan 
kepentingan antara pemegang saham dengan manajemen. Pemegang saham 
menginginkan mendapatkan dividen yang sebesar-besarnya, sebaliknya 
manajemen berusaha untuk menahan pendapatan demi perkembangan dan 
perluasan perusahaan. Perbedaan kepentingan ini diselesaikan dengan membuat 
kebijakan dividen yang dapat menyelaraskan dua perbedaan kepentigan tersebut 
dan untuk itu diperlukan biaya yang disebut agency cost. 
Dalam mengetahui ada tidaknya pengaruh biaya agensi dan siklus kehidupan 
perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan, maka penulis melakukan 
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penelitian terhadap perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengaruh 
agency cost yang diproyeksikan dengan insider ownership, dispersion of 
ownership, dan institutional ownership, sama seperti siklus kehidupan perusahaan 
yang diukur dengan proporsi saldo laba terhadap ekuitas. Maka inilah yang 
menjadi latar belakang bagi penulis dalam melakukan penelitian akuntansi, 
dengan mengangkat topik penelitian yang diberi judul “PENGARUH AGENCY 
COST DAN SIKLUS KEHIDUPAN PERUSAHAAN TERHADAP 
KEBIJAKAN DIVIDEN”. 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan di atas, maka 
penulis dapat merumuskan masalah penelitian ini sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat pengaruh agency cost yang di-proxy dengan insider 
ownership terhadap kebijakan dividen? 
2. Apakah terdapat pengaruh agency cost yang di-proxy dengan dispersion of 
ownership terhadap kebijakan dividen? 
3. Apakah terdapat pengaruh agency cost yang di-proxy dengan institutional 
ownership terhadap kebijakan dividen? 
4. Apakah terdapat pengaruh siklus kehidupan perusahaan terhadap 
kebijakan dividen? 
 
Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat, terutama : 
Praktis: 
1. Untuk mencapai cost eficiency yang optimal bagi perusahaan.  
2. Untuk memberikan kontribusi bagi managemen dalam menetukan 
pembagian dividen dan menentukan kebijakan yang harus diambil pada 
saat pembagian dividen. 
3. Untuk memberikan kontribusi bagi investor dalam melakukan investasi 
terhadap perusahaan dan melakukan transaksi jual beli saham. 
Teoritis: 
1. Bagi pihak akademis dan peneliti yang tertarik melakukan penelitian di 
bidang yang sama disarankan menambah variabel lain seperti pengaruh 
profitabilitas, likuiditas, dan skala perusahaan. Hasil penelitian ini 
diharapkan dapat menjadi literatur bagi penelitian selanjutnya dan dapat 
memberikan bukti empiris dalam pengembangan perusahaan. 
2. Memberikan kontribusi bagi perkembangan ilmu pengetahuan yang 
berhubungan tentang pengaruh agency cost yang di proxy dengan insider 
ownership, dispersion of ownership, institutional ownership, serta siklus 
kehidupan perusahaan terhadap kebijakan dividen. 
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B. LANDASAN TEORI 
1. Agency Cost 
Merupakan biaya yang terkait dengan tindakan pemantauan manajer untuk 
memastikan bahwa tindakan manajer konsisten dengan persetujuan kontrak 
antara manajer, pemegang saham, dan kreditur (Weston dan Brigham, 2006). 
Perwujudan agency cost biasanya dalam bentuk pemberian 
kompensasi/bonus/insentif kepada pihak manajemen (Suharli dan Harahap, 
2004). Agency cost yang digunakan : insider ownership, dispersion of 
ownership, dan institutional ownership. 
1. Insider Ownership 
Insider ownership merupakan suatu bagian atau persentase saham yang 
dimiliki orang dalam atau manajemen perusahaan terhadap seluruh saham 
yang dikeluarkan oleh perusahaan (Rozeff, 1992).  
Pada dasarnya fungsi insider ownership terkait dengan pengawasan 
tambahan terhadap manajer dari perusahaan, karena biaya yang 
ditimbulkan oleh insider ownership itu berasal dari alokasi biaya kekayaan 
mereka untuk perusahaan. Disisi lain, manajer juga memiliki 
kecenderungan untuk menggunakan utang yang tinggi yang dilakukan 
dengan didasarkan pada kepentingan oportunitas mereka dan bukan dari 
pemaksimalan nilai perusahaan. Tindakan yang dilakukan manajer akan 
membawa pengaruh dalam bentuk meningkatnya resiko kepailitan 
perusahaan, karena beban bunga pinjaman yang tinggi sehingga agency 
cost dari utang juga akan tinggi. 
Maqsudi (2004) dalam penelitiannya berargumen bahwa insider 
ownership akan secara negatif berkaitan dengan agency cost apabila 
persentase dari insider ownership lebih tinggi dan agency cost menjadi 
lebih kecil. Hal ini selanjutnya akan membawa pengaruh pada kebijakan 
dividen, dimana insider ownership menghasilkan hubungan yang negatif. 
Apabila kebijakan dividen tinggi, persentase kepemilikan yang dipegang 
oleh para manajer akan menjadi lebih kecil. Tingginya tingkat insider 
ownership yang berarti bertambahnya jumlah pemegang saham atau 
pemilik yang mengelola perusahaan, maka divergensi kepentingan antara 
para pemilik dengan jumlah manajer yang lebih sedikit dan para pemilik 
akan bertindak dengan lebih hati-hati dalam mengelola resiko, karena 
semua tindakannya akan dilakukan oleh mereka sendiri. Situasi ini 
mengakibatkan menurunnya masalah agensi. 
 
2. Dispersion of Ownership 
Dispersion of ownership merupakan jumlah penyebaran kepemilikan 
saham dari semua saham yang telah dikeluarkan di dalam suatu 
perusahaan  (Djumahir, 2009). Dispersion of ownership merupakan 
persentase saham yang dimiliki oleh investor individu di luar manajemen 
selain pemerintah, dan lembaga-lembaga asing, dan antara keluarga 
(Alsaeed, 2006). 
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Sehubungan dengan kebijakan dividen, Maqsudi (2004) dalam jurnal 
ekonomi dan bisnis menyatakan bahwa, dispersion of ownership tidak 
sesuai untuk memberikan pengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini 
diindikasikan dengan suatu peningkatan kepemilikan dispersi, maka 
kebijakan dividen akan menurun. Dengan meningkatnya penyebaran 
jumlah saham, maka jumlah dividen dari perusahan yang harus dibagikan 
kepada para pemegang saham  akan lebih besar didapatkan oleh publik, 
akan lebih besar atau dapat dikatakan penurunan kebijakan dividen. 
Menurut Djumahir (2009), bahwa dispersion of ownership 
(penyebaran kepemilikan saham) pengaruh parsial terhadap kebijakan 
dividen berarti besarnya distribusi kepemilikan saham dari suatu 
perusahaan mempengaruhi besarnya jumlah dividen ada setiap lembar. 
Penyebaran kepemilikan saham dalam Rapat Umum Para pemegang 
Saham (RUPS) dapat menentukan berapa besar dividen yang akan 
dibayarkan kepada para pemegang saham. 
 
Institutional Ownership 
Institutional ownership memiliki kemampuan lebih dari investor 
individu, khususnya pemegang saham institusional dengan kapasitas besar 
atau di atas 5%. Institutional ownership diasumsikan memiliki orientasi 
investasi jangka panjang yang besar, karena institutional ownership 
umumnya bertindak sebagai pihak yang memantau perusahaan. 
Menurut Wahidahwati (2002) dalam journal of accounting research 
menyatakan bahwa, institutional ownership adalah proporsi saham yang 
dimiliki oleh institusi pada akhir tahun yang dapat diukur dari persentase 
(%). Pihak lembaga memegang peran besar dalam memantau kegiatan 
manajemen perusahaan (Jensen dan Mockling, 1976). 
Dalam hubungannya dengan kebijakan dividen, menurut Djumahir 
(2009), ketika kepemilikan saham oleh pihak lain (lembaga) menurun 
maka akan meningkatkan kebijakan dividen perusahaan. Hal ini karena 
peningkatan ukuran distribusi kepemilikan saham suatu perusahaan akan 
mempengaruhi jumlah dividen dalam setiap lembar saham. Penyebaran 
kepemilikan saham di Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dapat 
menentukan keputusan berapa banyak dividen yang akan dibayarkan 
kepada pemegang saham. 
Institutional ownership tidak berpengaruh secara parsial terhadap 
kebijakan dividen. Artinya adalah ukuran kepemilikan saham dari investor 
institusi luar perusahaan tidak berpengaruh kepada jumlah yang 
didistribusikan dalam bentuk dividen per saham pada akhir tahun. Hal ini 
dikarenakan, investor institusi memiliki keinginan yang terkadang berbeda 
dari keinginan umum investor lainnya. Investasi ke depan umumnya 
jangka panjang, sehingga mereka lebih memilih perusahaan yang 
menginvestasikan kembali keuntungan daripada perusahaan yang 
membayar sebagian besar laba untuk dividen (Djumahir, 2009). 
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2. Siklus Kehidupan Perusahaan 
Siklus kehidupan perusahaan merupakan perkembangan perusahaan 
melalui tahapan-tahapan yang dapat diperkirakan. Siklus kehidupan dimulai 
sejak tahapan pendirian dan bergerak menuju tahap pertumbuhan diikuti 
dengan tahap pendewasaan, dan tahap terakhir merupakan tahap penurunan. 
Masa waktu dari tahapan-tahapan tersebut bervariasi berdasarkan jenis 
industri dan perbedaan dari masing-masing perusahaan. Fase-fase dibedakan 
juga berdasarkan karakteristik yang terkait dengan profitabilitas dari 
keuntungan dan kebutuhan pendanaan perusahaan. Tahap pendirian adalah 
tahap pertama dalam siklus kehidupan perusahaan. Perusahaan dalam tahap ini 
biasanya akan merugi, perkembangan produk, dan berjuang untuk 
mengamankan posisi di pasar.  
Fase selanjutnya adalah fase pertumbuhan cepat, pada fase ini perusahaan 
mulai menghasilkan keuntungan. Fase ini juga ditandai dengan ekspansi yang 
cepat dan meningkatnya kebutuhan dan ketergantungan pada pendanaan dari 
luar untuk mempertahankan pertumbuhan yang cepat.  
Tahap ketiga adalah kedewasaan, dalam fase ini pertumbuhan dan 
ekspansi melambat dan kebutuhan untuk sumber-sumber dari luar dan subsidi 
modal. Perusahaan dalam tahap ini menghasilkan keuntungan dan arus kas 
yang cukup untuk berivenstasi pada semua proyek yang tersedia. Tahap 
terakhir adalah penurunan. Selama dalam fase ini perusahaan tetap 
menguntungkan tetapi penjualan menurun. Perusahaan memiliki lebih banyak 
uang dari yang ia butuhkan dalam proyek-proyek perusahaan yang tersedia 
(Higgins, 2007). 
Menurut Djumahir (2009) dalam penelitiannya mengenai hubungan antara 
siklus kehidupan perusahaan dengan kebijakan dividen, bahwa variabel siklus 
kehidupan perusahaan memiliki pengaruh secara parsial terhadap kebijakan 
dividen, dengan tanda positif. Djumahir (2009) menyimpulkan bahwa 
perusahaan yang diteliti dalam pertumbuhan yang tinggi dan tidak 
memerlukan dana untuk membiayai investasi, oleh karena itu perusahaan akan 
sedikit untuk menahan keuntungan dan akan membagikan keuntungan tersebut 
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. 
 
3. Kebijakan Dividen 
Dividen adalah pembagian laba yang diperoleh perusahaan kepada para 
pemegang saham yang sebanding dengan proporsi saham yang dimiliki 
(Riyanto, 2001). Tidak semua laba yang diperoleh perusahaan dibagikan 
kepada para pemegang saham atau disebut laba ditahan (retained earnings), 
sedangkan laba yang dibagikan pemegang saham disebut dividen (Kieso dan 
Weygandt, 2002). 
Kebijakan dividen adalah proses penentuan penggunaan pendapatan 
(earning) perusahaan dalam satu tahun untuk dibayarkan kepada para 
pemegang saham sebagai dividen atau untuk digunakan perusahaan tersebut 
sebagai laba yang ditahan (Sartono, 2001).  
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C. KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS 
Dalam penelitian ini, akan ditentukan kerangka konseptual untuk menjelaskan 
hubungan antara variabel yang diteliti dengan teori yang mendasari akan 
dijelaskan apakah ada pengaruh agency cost yang berupa insider ownership, 
dispersion of ownership, institutional ownership dan siklus kehidupan perusahaan 
terhadap kebijakan dividen. 
Gambar 1 
Kerangka Pemikiran Penelitian 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
PENGEMBANGAN HIPOTESA 
Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan penelitian mengenai pengaruh 
insider ownership, dispersion of ownership, institutional ownership dan siklus 
kehidupan perusahaan terhadap kebijakan dividen, maka dirumuskan hipotesa 
sebagai berikut : 
Kepemilikan manajerial akan secara negatif berkaitan dengan agency cost 
apabila persentase dari insider ownership lebih tinggi dan agency cost menjadi 
lebih kecil. Hal ini selanjutnya akan membawa pengaruh pada kebijakan deviden, 
dimana insider ownership mengakibatkan hubungan yang negatif. Apabila 
kebijakan dividen tinggi, persentase kepemilikan yang dipegang oleh para 
manajer akan menjadi lebih kecil.  
H1 : Terdapat pengaruh agency cost yang di-proxy dengan insider ownership 
terhadap kebijakan dividen. 
Penyebaran kepemilikan saham dari semua saham yang telah dikeluarkan di 
dalam suatu perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan dividen, dengan 
meningkatnya penyebaran jumlah saham maka jumlah dividen dari perusahan 
yang harus dibagikan kepada para pemegang saham  akan lebih besar didapatkan 
oleh publik, atau dapat dikatakan penurunan kebijakan dividen. 
Insider Ownership 
Dispersion of 
Ownership 
Institutional 
Ownership 
Siklus Kehidupan 
Perusahaan 
Kebijakan Dividen 
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H2 : Terdapat pengaruh agency cost yang di-proxy dengan dispersion of 
ownership terhadap kebijakan dividen. 
Kepemilikan saham oleh pihak lain (lembaga) menurun maka akan 
meningkatkan kebijakan dividen perusahaan. Hal ini karena peningkatan ukuran 
distribusi kepemilikan saham suatu perusahaan akan mempengaruhi jumlah 
dividen dalam setiap lembar saham. Penyebaran kepemilikan saham di Rapat 
Umum Pemegang Saham (RUPS) dapat menentukan keputusan berapa banyak 
dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. 
H3 : Terdapat pengaruh agency cost yang di-proxy dengan institutional 
ownership terhadap kebijakan dividen. 
Dividen yang dibayarkan oleh perusahaan cenderung merupakan perusahaan 
yang berada dalam tahap matang (stabil) dimana kesempatan untuk pertumbuhan 
rendah dan tingkat keuntungan sudah tinggi. Perusahaan berada dalam fase 
pertumbuhan dengan peluang investasi yang tinggi cenderung untuk 
mempertahankan keuntungan daripada membayar dalam bentuk dividen. 
H4 : Terdapat pengaruh siklus kehidupan perusahaan terhadap kebijakan 
dividen. 
D.  METODE PENELITIAN 
Sifat penelitian ini merupakan penelitian uji hipotesis, yaitu penelitian yang 
dilakukan untuk memahami pengaruh antar variabel, jenis penelitian ini 
merupakan sebab-akibat (kausal) yaitu mengenai pengaruh antara variabel 
dependen dan variabel independen. Situasi studi yang diperoleh dalam penelitian 
ini berasal dari situasi lingkungan riil dengan unit analisis yang digunakan dalam 
penelitian merupakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada periode 2009 sampai dengan 2011. Horizon waktu yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah cross sectional dan time series data yang pengamatannya 
dilakukan dari waktu ke waktu. 
Variabel penelitian  ini dapat dikelompokkan sebagai berikut : 
1. Variabel bebas (independent variable) 
Variabel bebas dalam penelitian ini adalah agency cost yang diproksikan 
dengan insider ownership, dispersion of ownership, dan institutional ownership 
serta siklus kehidupan perusahaan. 
 
a. Insider Ownership  
Merupakan pemilik sekaligus pengelola perusahaan atau semua pihak 
yang mempunyai kesempatan untuk terlibat dalam pengambilan 
kebijaksanaan dan mempunyai akses langsung terhadap informasi 
dalam perusahaan, dengan menggunakan skala rasio. (Demsetz dan Lehn 
1985). 
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Ins-Own =  x100% 
 
b. Dispersion of Ownership 
Merupakan jumlah pemegang saham dari perusahaan yang go public, 
yang tersebar di publik, dimana setiap pemegang saham mewakili satu 
kelompok, diukur melalui jumlah common stockholders (saham yang 
dimiliki publik) yang dikonversikan ke dalam natural log (logaritma 
natural atau Ln), dengan menggunakan skala rasio. (Mollah et al 2000). 
     
Dispersion of ownership : 
  Variance =      
2 
        
    n – 1 
Keterangan : 
 = persentase kepemilikan saham suatu kelompok 
 = rata-rata kepemilikan saham 
n = jumlah data 
c. Institutional Ownership 
Merupakan proporsi jumlah saham investor berbentuk institusi 
(perusahaan) yang membeli saham perusahaan go public yang 
diperdagangkan di bursa efek, yang ditetapkan dalam (%), dengan 
menggunakan skala rasio. (Wahidahwati 2002).  
Inst-Own =    x 100% 
d. Siklus Hidup Perusahaan 
Merupakan tahapan siklus kehidupan perusahaan merupakan konsep 
penting yang memberikan pemahaman tentang dinamika kompetitif 
suatu perusahaan, dengan menggunakan skala rasio. (Angelo dan Stulz 
2006). 
RETEit   =   REit  
   Teit  
 Keterangan : 
 RETEit   =  Proporsi laba ditahan terhadap total ekuitas 
perusahaan i pada                                    
 periode t             
 REit =  Laba ditahan perusahaan i pada periode t. 
 TEit =  Total ekuitas perusahaan  i pada periode t  
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2. Variabel terikat (dependent variable) 
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen, dimana 
merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir 
tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau 
akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa 
yang akan datang, dengan menggunakan skala rasio. Kebijakan dividen di 
dalam perusahaan dapat dilihat dengan melihat rumus berikut :  
 
Dividen per lembar saham  
Rasio Pembayaran Dividen :                                                        X 100%                       
Laba bersih per lembar saham  
 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2009 s.d 2011 tercatat 411 
perusahaan (Indonesian Capital Market Directory). Pengambilan sampel dalam 
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, pendekatan purposive 
sampling yaitu sampel dipilih berdasarkan kriteria–kriteria tertentu, dengan tujuan 
agar diperoleh sampel yang representatif dengan penelitian yang dilakukan. 
Adapun kriteria yang dalam pengambilan sampel sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009 sampai 
dengan tahun 2011. 
2. Perusahaan yang membayar dividen tunai berturut-turut pada tahun 2009 
sampai dengan tahun 2011. 
3. Perusahaan yang secara berturut-turut melaporkan laporan keuangannya 
31 Desember di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009 sampai dengan 
tahun 2011. 
4. Perusahaan yang memiliki data lengkap tentang variabel insider ownership 
perusahaan di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2009 sampai 2011. 
Berdasarkan kriteria tersebut, perusahaan yang dijadikan sampel selama 
periode penelitian, yaitu tahun 2009-2011 adalah sebanyak 58 perusahaan. Data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari 
dokumentasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  
Metode pengujian yang dilakukan teridiri dari uji kualitas data yang terdiri 
dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokolerasi, dan uji 
heteroskedastisitas. 
Metode analisis data yang digunakan adalah teknik regresi linear sederhana 
dengan bantuan SPSS (Statistical Program For Social Science). Model analisis 
ini dipilih karena penelitian ini dilakukan untuk meneliti variabel-variabel 
independen yang berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Regresi 
linear sederhana adalah teknik analisis regresi yang menjelaskan hubungan antara 
variabel dependen dengan beberapa variabel independen. 
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E.  NALISIS DAN PEMBAHASAN 
Hasil Deskriptif Variabel 
Tabel 1 
Hasil Output Analisis Deskriptif 
    
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS 11.5 
Berdasarkan tabel 1 diatas dapat di ketahui insider ownership memiliki nilai 
minimum sebesar 0.00 dimiliki oleh PT Ace Hardware Indonesia pada tahun 
2009 dan nilai maximum sebesar 54.97 dimiliki oleh PT Asuransi Ramayana 
pada tahun 2011, rata-rata yang didapat dari 174 observasi adalah sebesar 5.1722 
dengan nilai standar deviasi sebesar 10.33335. 
Pada dispersion of ownership memiliki nilai minimum sebesar 0.00 dimiliki 
oleh PT Asuransi Ramayana pada tahun 2009 dan nilai maximum sebesar 0.29 
dimiliki oleh PT Tempo Scan Pacific pada tahun 2009, rata-rata yang didapat dari 
174 observasi adalah sebesar 0.0746 dengan nilai standar deviasi sebesar 0.05915.  
Pada institusional ownership memiliki nilai minimum sebesar 10.40 dimiliki 
oleh PT Bank Himpunan Saudara 1906 pada tahun 2009 dan nilai maximum 
sebesar 98.97 dimiliki oleh PT Tigaraksa Satria pada tahun 2011, rata-rata yang 
didapat dari 174 observasi adalah sebesar 65.0322 dengan nilai standar deviasi 
sebesar 20.59998. 
Pada siklus kehidupan perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 0.20 
dimiliki oleh PT Jakarta Setiabudi International pada tahun 2009 dan nilai 
maximum sebesar 0.98 dimiliki oleh PT Kalbe Farma pada tahun 2011, rata-rata 
yang didapat dari 174 observasi adalah sebesar 0.5711 dengan nilai standar 
deviasi sebesar 0.19729. 
Pada kebijakan deviden memiliki nilai minimum sebesar 0.33 dimiliki oleh PT 
Sinar Mas Multiartha pada tahun 2011 dan nilai maximum sebesar 203.73 dimiliki 
oleh PT AKR Corporindo pada tahun 2010, rata-rata yang didapat dari 174 
observasi adalah sebesar 41.0737 dengan nilai standar deviasi sebesar 29.96987. 
 
 
 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Insider own 174 .00 54.97 5.1722 10.33335 
Dispersion of own 174 .00 .29 .0746 .05915 
Institutional own 174 10.40 98.97 65.0322 20.59998 
Siklus khdpn prshn 174 .20 .98 .5711 .19729 
Kebijakan dividen 174 .33 203.73 41.0737 29.96987 
Valid N (listwise) 174     
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1. Uji Normalitas Data 
 
Gambar 2 
Grafik Normal P-P Plot of Log Regression Standardized Residual 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS 11.5 
Dari hasil uji normalitas diatas diketahui bahwa data disekitar garis 
diagonal dan mengikuti arah garis diagonalnya, maka model regresi 
memenuhi asumsi normalitas. 
2. Uji Multikolinearitas  
 
Dari Hasil pengolahan data statistik diperoleh tabel pengujian 
multikolinearitas sebagai berikut : 
Tabel 2 
Hasil Pengujian Multikolonieritas 
Variabel Independen VIF Keputusan 
Insider Ownership 1,318 Tidak ada multikoleniaritas 
Dispersion of Ownership 1.138 Tidak ada multikoleniaritas 
Institutional Ownership 1.317 Tidak ada multikoleniaritas 
Siklus Kehidupan  Perusahaan 1.002 Tidak ada multikoleniaritas 
      Sumber : Hasil Pengolahan SPSS 11.5 
Dari tabel diatas, diketahui bahwa keseluruhan variabel independen 
mempunyai nilai VIF kurang dari 10. Sehingga Ho diterima, yang berarti 
seluruh variabel independen yang digunakan pada model persamaan regresi 
tidak ada multikolinearitas (tidak ada hubungan yang sangat kuat antara 
variabel independen). 
 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Hasil pengujian Heteroskedastisitas ditunjukkan pada tabel berikut : 
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Tabel 3 
Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 
Variabel Independen Sig Keputusan 
Insider Ownership 0,859 Tidak ada heteroskedastisitas 
Dispersion of Ownership 0,890 Tidak ada heteroskedastisitas 
Institutional Ownership 0,116 Tidak ada heteroskedastisitas 
Siklus Kehidupan Perusahaan 0,096 Tidak ada heteroskedastisitas 
      Sumber : Hasil Pengolahan SPSS 11.5 
Berdasarkan tabel diatas, diketahui bahwa nilai signifikansi dari seluruh 
variabel independen lebih dari 0,05, maka Ho diterima. Sehingga dapat 
disimpulkan tidak ada heteroskedastisitas pada model regresi yang digunakan. 
4. Uji Autokorelasi 
Berikut hasil uji autokorelasinya : 
 
Tabel 4 
Hasil Uji Autokorelasi 
N κ' Dl Du 4-du 4-dl Dw Kesimpulan 
174 4 1.7052 1.7992 2.2008 
 
2.294 
 
2.085 Tidak ada 
Autokorelasi 
      n  = Jumlah observasi 
      k’ = Jumlah variabel bebas tidak termasuk konstanta 
      Sumber : Hasil Pengolahan SPSS 11.5 
Persamaan Regresi 
Dalam penelitian ini akan diuji dengan menggunakan analisis regresi linear 
sederhana dengan tingkat keyakinan sebesar 95% atau tingkat signifikasi sebesar 
5% ( Berdasarkan hasil pengolahan data dengan program SPSS 11.5, 
maka diperoleh hasil sebagai berikut: Dalam pengolahan data dengan 
menggunakan regresi linear sederhana, dilakukan beberapa tahapan untuk 
mencari hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen, melalui 
pengaruh insider ownership, dispersion of ownership, institutional ownership, 
siklus kehidupan perusahaan terhadap kebijakan dividen. Hasil regresi dapat 
dilihat pada tabel 5 berikut ini: 
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Tabel 5 
Hasil Uji Ketepatan Perkiraan Model 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 9.680 11.032  .877 .381 
insider ownership .154 .247 .053 .623 .534 
Dispersion of ownership 59.994 40.123 .118 1.495 .137 
institutional ownership .308 .124 .212 2.485 .014 
siklus hidup perusahaan 10.672 11.291 .070 .945 .346 
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS 11.5 
Model regresi linear sederhana dirumuskan dengan persamaan sebagai 
berikut: 
Model  1  
 Y =  + ß1 (x1) + e  
Model  2 
 Y =  + ß2 (x2) + e 
Model  3 
 Y =  + ß3 (x3) + e 
Model  4 
 Y =  + ß4 (x4) + e 
Keterangan: 
Y = Kebijakan Dividen  
 = Konstanta 
X1       = Insider ownership  
X2  = Dispersion of ownership  
X3  = Institutional ownership  
X4  = Siklus kehidupan perusahaan 
ß1-ß4 = Koefisien regresi masing-masing variabel  
e  = residual error 
Hasil Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesa ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel 
independent (insider ownership, dispersion of ownership, institutional ownership, 
siklus kehidupan perusahaan) terhadap variabel dependent (kebijakan dividen) 
secara simultan maupun parsial. 
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1. Uji Koefisien Determinasi 
Tabel 6 
Hasil Uji Koefisien Determinasi  
a Predictors: (Constant), siklus kehidupan perusahaan, dispersion of ownership, institutional  
ownership,  insider ownership 
        b  Dependent Variable: kebijakan dividen 
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS 11.5   
 
Dari hasil pengolahan diperoleh Adjusted R
2
 = 0.046 artinya bahwa variasi 
dari variabel independent (insider ownership, dispersion of ownership, 
institutional ownership, siklus kehidupan perusahaan ) mampu menjelaskan 
variasi dari variabel dependen (kebijakan dividen) sebesar 4.6%, sedangkan 
sisanya (100% - 4.6% = 95.4%)  dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak 
diikutsertakan dalam model.  
 
2. Uji t (Pengujian Parsial) 
Tabel 7 
Hasil Uji t (Uji Parsial) 
Variabel Coeficient Sig Keputusan 
ROE .154 0,267 Ho1 diterima 
PER 59.994 0,0685 Ho2 diterima 
EPS .308 0,007 Ho3 ditolak 
PBV 10.672 0,173 Ho4 diterima 
    Sumber : Hasil Pengolahan SPSS 11.5 
Berdasarkan hasil uji t tampak pada tabel di atas, maka dapat disimpulkan 
hasil analisis pengujian hipotesis dapat dijelaskan sebagai berikut : 
Hipotesis 1 
Ho1 :  Insider Ownership tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 
Ha1 : Insider Ownership berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 
Berdasarkan Tabel 7 hasil pengujian t (test of significance) atas 
variabel insider ownership adalah nilai sig sebesar 0.534/2 = 0.267. Hasil 
pengujian t-statistik menunjukkan nilai probabilitas dari t sebesar 0.534/2 
= 0.267 > 0.05 maka Ho diterima sehingga secara statistik terbukti bahwa 
tidak ada pengaruh insider ownership terhadap kebijakan dividen. 
Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Arifanto (2011), 
Sari (2008), Rozeff MS (1982), serta Mollah, S., Keasy, K., dan Short, H 
(2000) yang hasilnya tidak menemukan adanya pengaruh insider 
ownership terhadap kebijakan dividen. Akan tetapi, hasil penelitian ini 
bertentangan dengan yang dilakukan oleh Sudaryanti (2011), Djumahir 
(2009), serta Anshori (2011) yang menyatakan adanya pengaruh insider 
ownership terhadap kebijakan dividen. 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 .262(a) .068 .046 29.26562 2.058 
Junius/Muhammad Nuryatno Amin 
Volume. 1 Nomor. 1 Februari 2014 
35 
 
Tidak berpengaruhnya variabel insider ownership terhadap kebijakan 
dividen disebabkan jumlah kepemilikan saham manajerial pada 
perusahaan manufaktur sangatlah kecil. Dalam hal ini, besar atau kecilnya 
saham yang dimiliki oleh pihak managerial tidak menjadi prioritas jika 
terjadi konflik antara pemegang saham dengan manajer dan keberadaan 
insider ownership dalam perusahaan tidak akan selalu menyebabkan 
terjadinya kenaikan atau penurunan rasio pembayaran dividen dari 
perusahaan yang terdaftar di BEI. 
Hipotesis 2 
Ho2 : Dispersion of Ownership tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 
Dividen. 
Ha2 : Dispersion of Ownership berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 
Berdasarkan Tabel 7 hasil pengujian t (test of significance) atas 
variabel dispersion of ownership adalah nilai sig sebesar 0.137/2 = 0.0685. 
Hasil pengujian t-statistik menunjukkan nilai probabilitas dari t sebesar 
0.137/2 = 0.685 > 0.05 maka Ho diterima sehingga secara statistik terbukti 
bahwa tidak ada pengaruh dispersion of ownership terhadap kebijakan 
dividen. 
Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anshori (2011), 
Rozeff MS (1982), serta Auliasari (2007)  yang hasilnya tidak menemukan 
adanya  pengaruh dispersion of ownership terhadap kebijakan dividen. 
Akan tetapi, hasil penelitian ini bertentangan dengan yang dilakukan Sari 
(2008), Mollah, S., Keasy, K., dan Short, H (2000), Sudaryanti (2011) 
yang menyatakan adanya  pengaruh dispersion of ownership terhadap 
kebijakan dividen. 
Tidak berpengaruhnya variabel dispersion of ownership terhadap 
kebijakan dividen disebabkan kepemilikan saham (diwakili oleh variance) 
yang menyebar sangat kecil sehingga tidak menyebabkan pengaruh yang 
sangat signifikan terhadap proses kebijakan dividen. Jika dispersion of 
ownership tersebar secara meluas kepada berbagai pihak (pemegang 
saham), maka akan meningkatkan rasio kebijakan dividen. Hal ini 
dikarenakan semakin menyebarnya kepemilikan saham suatu perusahaan, 
maka akan mengakibatkan kurang efektifnya monitoring dan kontrol 
terhadap perusahaan tersebut sehingga terjadilah masalah keagenan dan 
hal ini mengakibatkan rasio pembayaran dividen yang dibayarkan kepada 
pemegang saham akan besar dalam meminimalisasi masalah keagenan 
tersebut.. 
Hipotesis 3 
Ho3: Institutional Ownership tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 
Dividen. 
Ha3 : Institutional Ownership berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 
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Berdasarkan Tabel 7 hasil pengujian t (test of significance) atas 
variabel institutional ownership adalah nilai sig sebesar 0.014/2 = 0.007. 
Hasil pengujian t-statistik menunjukkan nilai probabilitas dari t sebesar 
0.014/2 = 0.007 > 0.05 maka Ho ditolak sehingga secara statistik terbukti 
bahwa ada pengaruh institutional ownership terhadap kebijakan dividen. 
Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Arifanto (2011), 
Sudaryanti (2011), serta Santoso (2012) yang hasilnya menemukan adanya 
pengaruh institutional ownership terhadap kebijakan dividen. Akan tetapi,  
hasil penelitian ini bertentangan dengan yang dilakukan Sari (2008), 
Rozeff MS (1982), Djumahir (2009), serta Auliasari (2007) yang 
menyatakan tidak adanya pengaruh institutional ownership terhadap 
kebijakan dividen. 
Berpengaruhnya variabel institutional ownership terhadap kebijakan 
dividen disebabkan pihak institusi memiliki peranan yang besar dalam 
memonitor aktivitas manajemen perusahaan dalam menentukan kebijakan 
dividen. Pemegang saham minoritas meminta tingkat pembayaran dividen 
yang besar untuk menarik institusi-institusi besar dan memberikan 
kompensasi bagi institusi dalam memonitor perusahaan. Kepemilikan 
institusional juga secara tidak langsung dapat mengurangi biaya keagenan 
dan masalah keagenan, karena tindakan institusi yang mengawasi para 
manajer untuk bertindak sesuai dengan tujuan perusahaan. 
 
Hipotesis 4 
Ho4 : Siklus Kehidupan Perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
Kebijakan Dividen. 
Ha4 : Siklus Kehidupan Perusahaan berpengaruh terhadap Kebijakan 
Dividen. 
 
Berdasarkan Tabel 7 hasil pengujian t (test of significance) atas 
variabel siklus kehidupan perusahaan adalah nilai sig sebesar 0.346/2 = 
0.173. Hasil pengujian t-statistik menunjukkan nilai probabilitas dari t 
sebesar 0.346/2 = 0.173 > 0.05 maka Ho diterima sehingga secara statistik 
terbukti bahwa tidak ada pengaruh siklus kehidupan perusahaan terhadap 
kebijakan dividen. 
Hal ini tidak sejalan dengan Grullon et al. (2002) dan Djumahir (2009) 
yang menyatakan bahwa siklus kehidupan perusahaan berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen. 
Tidak berpengaruhnya variabel siklus kehidupan perusahaan terhadap 
kebijakan dividen disebabkan tahap siklus kehidupan perusahaan memiliki 
pengaruh yang tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.  
Jika dikaitkan dalam data yang menunjukkan bahwa siklus kehidupan 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen terhadap kondisi 
perekonomian di Indonesia, hal ini dapat dilihat bahwa dampak krisis 
global yang mempengaruhi stabilitas perekonomian negara dalam kurun 
waktu terdekat secara tidak langsung memberikan efek terhadap kondisi 
perkembangan perusahaan di Indonesia. Saat ini perusahaan-perusahaan di 
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Indonesia cenderung lebih melindungi dan mempertahankan kelangsungan 
hidup perusahaan dengan mempertahankan laba yang dihasilkan 
ketimbang membayar dividen kepada para pemegang saham. 
F. KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah diuraikan pada bab 
sebelumnya, dapat diuraikan kesimpulan sebagai berikut :  
1. Variabel insider ownership tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Arifanto (2011), Sari (2008), Rozeff MS 
(1982), serta Mollah, S., Keasy, K., dan Short, H (2000) yang hasilnya 
tidak menemukan adanya  pengaruh insider ownership terhadap kebijakan 
dividen. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sudaryanti (2011), 
Djumahir (2009), serta Anshori (2011) hasilnya berbeda. 
2. Variabel dispersion of ownership 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Anshori (2011), Rozeff MS (1982), serta 
Auliasari (2007)  yang hasilnya tidak menemukan adanya  pengaruh 
dispersion of ownership terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian 
yang dilakukan Sari (2008), Mollah, S., Keasy, K., dan Short, H (2000), 
Sudaryanti (2011) hasilnya berbeda. 
3. Variabel institutional ownership 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Arifanto (2011), Sudaryanti (2011), serta 
Santoso (2012) yang hasilnya menemukan adanya  pengaruh institutional 
ownership terhadap kebijakan dividen. Sedangkan penelitian yang 
dilakukan Sari (2008), Rozeff MS (1982), Djumahir (2009), serta 
Auliasari (2007) hasilnya berbeda. 
4. Variabel siklus kehidupan 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini tidak 
sejalan dengan Grullon et al. (2002) dan Djumahir (2009) yang 
menyatakan bahwa siklus kehidupan perusahaan berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen. 
 
G. KETERBATASAN 
Adapun keterbatasan-keterbatasan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Keterbatasan dalam mengambil variabel yang digunakan dalam penelitian, 
yaitu hanya terbatas pada variabel-variabel agency cost dan siklus 
kehidupan perusahaan saja, dengan tidak melibatkan faktor lain seperti 
profitabilitas, likuiditas, ukuran, utang, pertumbuhan, free cash flow, dan 
lain-lain.  
2. Keterbatasan dalam mengambil periode penelitian, yaitu periode yang 
cukup pendek yaitu hanya tiga tahun (2009-2011), sehingga hasil yang 
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diperoleh kemungkinan tidak konsisten dengan hasil penelitian 
sebelumnya. 
3. Sedikitnya jumlah data yang diamati karena hanya terbatas pada 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga 
dari segi jumlah dirasa kurang mewakili terhadap populasi yang ada. 
 
H. IMPLIKASI 
Berdasarkan hasil kesimpulan di atas, dapat disimpulkan implikasi manajerial 
sebagai berikut: 
1. Penerapan konsep insider ownership, dispersion of ownership, 
institutional ownership dan siklus kehidupan perusahaan dapat digunakan 
sebagai bahan pertimbangan penentuan strategi perusahaan dalam 
menentukan kebijakan dividen, dimana insider ownership, dispersion of 
ownership, institutional ownership dan siklus kehidupan perusahaan tidak 
hanya dapat diukur pada perusahaan secara keseluruhan tetapi juga dapat 
diukur pada tingkat perkembangan  perusahaan. Apabila terdapat suatu 
perusahaan yang baru berdiri dimana perusahaan tersebut membutuhkan 
banyak modal yang dihasilkan melalui pendapatan (earning) perusahaan 
dalam satu tahun, ada baiknya jika perusahaan menahan lebih besar 
pendapatan yang diterima daripada membayarkan dividen kepada 
pemegang saham agar perusahaan tersebut dapat berkembang hingga 
mencapai tahap dewasa (mature) dimana pada tahap ini tingkat 
keuntungan sudah tinggi, baru pada saat itu dividen yang dibagikan 
kepada pemegang saham akan lebih besar dibandingkan laba yang akan 
ditahan. 
2. Dalam prakteknya metode agency cost yang di proxy dengan insider 
ownership, dispersion of ownership, dan institutional ownership tidak 
mudah untuk diterapkan. Dengan adanya beberapa kelemahan seperti 
dikemukakan di atas, pemegang saham dan manajemen intern sebaiknya 
tetap lebih baik menggunakan metode agency cost yang diharapkan 
mampu mengatasi perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan 
manajemen mengenai penentuan penggunaan pendapatan (earning) 
perusahaan dalam satu tahun untuk dibayarkan kepada para pemegang 
saham sebagai dividen atau untuk digunakan perusahaan tersebut sebagai 
laba yang ditahan (retained earnings). 
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